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 چکیده
 نیازمند مالی بازارهاي تحقق خطر، از دقیق تصویر عدم به توجه . بااست مالی بازارهاي در اي پایه مفاهیم از ریسک یکی

 ریسک و هاست گیري زیان اندازه براي آماري معیاري ریسک، در معرض ارزشهستند.  ریسک و مدیریت کنترل کردهايروی

محاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از کاپیولا می  هدف تحقیق حاضر کند. می گیري مفهومی اندازه و کمی صورت به را

بیضوي(، گامبل، فرانک، کلایتون، جو )خانواده ارشمیدسی(، گالامبوس،  کاپیولاهاي نرمال )خانوادهاز به دین ترتیب  باشد.

هاي مختلف تابع کاپیولاي  بر اساس چندکاستفاده شد.  ریس و مقدار حدي تی استیودنت )خانواده مقادیر حدي(-هاستلر

 کلایتون، ارزش در معرض ریسک برآورد شد.

 واژگان کلیدی
 ارزش در معرض ریسک، کاپیولا

 (Milad.babaee@gmail.com). دانشگاه آزاد اسلامی، مراغه، ایران واحد مراغه، وه مدیریت مالی،گر. 1
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 مقدمه

 و بازده دهند. ریسک می قرار مدنظر را مختلف هاي نهاز گزی حاصل بازده و ریسک همزمان طور به گذاري سرمایه

 تحلیل در بعد دو به هر توجه عقلایی رفتار اساس بر و هستند گذاران تصمیمات سرمایه بر تاثیرگذار هاي مؤلفه مهمترین

 سطح کسب دنبال به گذاران و سرمایه ناپذیرند جدایی بازده و ریسک بنابراین،؛ لازم است گذاري سرمایه هاي فرصت

 که است بازار ریسک آنها از یکی که زیادي دارد انواع هستند. ریسک ممکن ریسک حداقل با تحمل بازده از معینی

بازار  شود. ریسک می مشاهده معامله اختیار و در سهام عمدتاً و گیرد می نشأت سهام قیمت روزانه و خیزهاي افت از

 رخ عادي شرکت سهام قیمت در که تغییراتی علت ایه( بهاصل سرم ارزش اي )کاهش سرمایه ضرر از است عبارت

 (.0440و همکاران،  1دهد )رس می

در  است که (VaR) 0معرض در ارزش مدیریت ریسک، و بینی پیش گیري، اندازه براي شده روشهاي شناخته از یکی

 در بحران ریسک، معرض در ارزش است. منشأ گرفته قرار نهادهاي مالی گسترده استقبال و توجه مورد اخیر هاي سال

 و شفت، دایوا گسل متال بارینگر، کانتی، اورنج گیر گریبان 1114دهه  اوایل در که دارد ریشه شدیدي مالی هاي

 را ریسک و گیري زیان هاست اندازه براي آماري معیاري ریسک، در معرض شد. ارزش دیگر هاي شرکت از بسیاري

 به بنا می گیرد. قرار نامطلوب سنجه هاي ریسک زمره در رو این از کند؛ می مفهومی اندازه گیري و کمی صورت به

 روش از استفاده مزایاي نیز آینده است. مارکویتز در بازدهی منفی هاي نوسان ریسک نامطلوب، احتمال تعریف،

مدل  از ادهاستف نباشد، نرمال بازدهی( نرخ) یتصادفمتغیر  توزیع اگر است معتقد نموده، بیان را ریسک نامطلوب

 (.0410، 3بود )میلارد خواهد مناسب نامطلوب ریسک

 يا هینظر یمال مباحث در ابزار نیا از استفاده اما؛ گردد یم باز( 1151) اسکلار قاتیتحق به 8ولایکاپ يتئور از استفاده

 يدارا یمال مباحث در ولایکاپ. است داشته ياریبس رشد آن از يریگ بهره گذشته يها سال در و بوده است دیجد

 و ياعتبار سکیر مانند یمال مختلف يها سکیر يبند مدل يبرا ولایکاپ از توان یم جمله از. است يادیز يکاربردها

 توان یم نیهمچن. کرد استفاده یمال مشتقات يگذار متیق و یزمان يسر يها یوابستگ سک،یر تیریمد ،یاتیعمل سکیر

، 5)ووکویک پرداخت انتظار مورد ضرر سک،یر معرض در ارزش مانند سکیر يارهایمع محاسبه به ولایکاپ از استفاده با

0415.) 

 (:6،0412)سمنوو و سماگلوف کرد اشاره مورد چند به توان یم یهمبستگ بیضر مقابل در ولایکاپ يایمزا از

 کی یمبستگه. هستند ثابت يصعود دایاک لاتیتبد تحت ولهایکاپ یول. ستین ثابت سکها،یر لاتیتبد تحت یهمبستگ

 .ستین یوابستگ ساختار درباره اطلاعات یتمام ارائه به قادر و است یوابستگ يبرا يعدد اریمع

 در .1حديو خانواده مقادیر  4خانواده ارشمیدسی ،2خانواده بیضوي :دارد وجود ولاهایکاپ از خانواده سه یکل حالت در

. 3ودنتیاست یت يولایکاپ تابع و 0نرمال يولایکاپ تابع دمانن هستند، متقارن عیتوز يدارا رهایمتغ ،بیضوي خانواده
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 Ross 

2
 Value at Risk 
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 Millard 

4
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 Semenov and Smagulov 
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 3 کاپیولا مختلف توابع از استفاده با ریسک رضمع در ارزش برآورد

 

 

. ستین مشکل یدسیارشم يولاهایکاپ ساختن رایز؛ دارند یمال میمفاه در يادیز يکاربرد یدشیارشم يولاهایکاپ

 يولایکاپ شامل یدسیارشم يولایکاپ توابع نیمهمتر. هستند یمختلف يها فرم يدارا یدسیارشم يولاهایکاپ خانواده

بندي ساختارهایی که داراي مقادیر  براي توصیف و مدل حديخانواده مقادیر  .است 2و جو 6فرانک و 5تونیکلا ،8بلگام

و  1، هاستلرریس4می توان به کاپیولاهاي گالامبوس حدينادر هستند مفید خواهند بود. از توابع مهم خانواده مقادیر 

 اشاره کرد. 14تی استیودنت حديمقدار 

ام توزیع برازش داده αچندک  ،بهترین تابع کاپیولا بر اساس معیارهاي برازش بر اساس عی شده است کهس در این تحقیق

به منظور تجزیه و تحلیل داده ها از و  شودشده به عنوان ارزش در معرض ریسک بورس اوراق بهادار تهران محاسبه 

 استفاده شد. Rافزار  آماري کاپیولا با استفاده از نرمروش 

 ظری و مروری بر پیشینه تحقیق:مبانی ن

بحران جهانی نشان داد  بار دیگر اهمیت روشهاي مدیریت ریسک را براي ما مشخص کرد. 0444بحران مالی سال 

یکم کارایی چندانی  و پرنوسان قرن بیست المللی گیري و مدیریت ریسک در بازارهاي بین روشهاي قدیمی اندازه

 هایی که در بازارهاي پویاي مالی بسیار ساده ریسک و فرض گیري بینانه در اندازه ندارند. استفاده از معیارهاي خوش

امتقارنی با نتایج مورد نریسک مفهوم  شود. شدید و خارج از انتظار شرکتها منجر می هاي نهایت به زیان انگارانه است، در

نتایج مطلوب و نامطلوب اهمیت یکسان گذاران به  که سرمایه انتظار دارد. مفهوم عدم تقارن در ریسک بدین معناست

معقولانه باید نگاه متفاوتی به نتایج مطلوب و نامطلوب کرد. با توجه به این حقیقت،  گیري ریسک دهند. براي اندازه نمی

زمان  گیري ریسک با استفاده از معیارهاي چارکی، از تري در اندازه گیري روند برجسته اخیر شاهد شکل هاي در دهه

شده در صنعت  یکی از معیارهاي استاندارد پذیرفته VaR، هستیم. در حال حاضر معیار رزش در معرض ریسکمعرفی ا

شدن بازارها و ارتباط هرچه بیشتر آنها با یکدیگر، استفاده از معیارهاي  به روند جهانی خدمات مالی در دنیاست. با توجه

 رسد. ریسک براي شرکتهاي ایرانی ضروري به نظر می استاندارد

( در تحقیقی از کاپیولاهاي دینامیکی بیضوي براي تحلیل مدیریت ریسک پرتفلیو و مسئله بهینه 0414) 11جین و لهنرت

سازي پرتفلیو استفاده کردند. به منظور براورد مدل هاي گارچ از کاپیولاهاي نرمال و تی استیودنت و همچنین روش 

ظور برآورد ارزش در معرش ریسک از مدل هاي برآورد شده استفاده درست نمایی ماکزیمم استفاده کردند. سپس به من

از  نوین، هاي روش هاي محاسبه قدیم ارزش در معرض ریسک با روش مقایسه به (0411) 10آکتاس و جوسترند .کردند

لعه مطا را 08 نزدک بازار سهام از سهم ده شامل کاملا متنوعی، گذاري سرمایه سبد و پرداخته فیشر-کورنیش جمله

 و یک حذف همبستگی بیشترین با سهم دو گذاري، سبد سرمایه در سهام بین همبستگی اثر بررسی منظور به. کردند

                                                                                                                                                                                     
1
 Extreme-Value Copula 
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 Normal copula 

3
 T-student copula 
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 gumbel copula 
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 هیچ کاملا متنوع، گذاري سرمایه سبد یک مورد در داد نشان نتایج. شد بررسی نیز سهم هشت با گذاري سرمایه سبد

 باشد، بالا با نوسان سهم یک شامل فقط که گذاریی ایهسرم سبد براي شود، اما نمی نقض ریسک سنجه هاي از کدام

 بود. نخواهد برخوردار چندانی اعتبار از قدیم هاي روش

سازي ارتباط شاخص قیمت در بازارهاي مالی و رابطه مبادله در  مدل( در تحقیقی به 1312اسفندآبادي و همکاران )

ه عبارت دیگر مدل سازي ب؛ پرداختند ي شرطیلاد توابع کاپیوالگوي پرش قیمتی مرتون و رویکربا استفاده اقتصاد ایران 

و ارتباط سیستماتیک این متغیرها براساس توابع  ، قیمت نفت و رابطه مبادلهماتریس ساختاري میان قیمت سهام، نرخ ارز

سنجیده شده،  ي شرطی بررسی خواهد شد. نتایج برآورد اندازه وابستگی بین شاخصهاي بازاري که با تاو کندللاکاپیو

می باشد و وابستگی متقارن در میانگین توزیع  3194نشان می دهد که ضریب وابستگی غیرخطی قیمت نفت و نرخ ارز 

همچنین یافته هاي تحقیق موید آن است که هیچ ارتباطی غیرخطی میان شاخص قیمت . میان این دو متغیر وجود دارد

و رابطه مبادله در اقتصاد ایران وجود ندارد. براساس نتایج این تحقیق، سهام و رابطه مبادله و همچنین میان نرخ ارز 

بیشترین همبستگی خطی بین متغیرهاي نرخ ارز و شاخص قیمت سهام دیده می شود و کمترین همبستگی خطی بین قیمت 

در این بازارها وجود  رفتار غیرخطی و استوکاستیک لانفت و رابطه مبادله است. یافته هاي این تحقیق نشان می دهد که او

دارد و ثانیا بیشترین ضریب رانش و انتشار مربوط به بازار نفت بوده است و بیشترین ضریب پرش قیمتی مربوط به بازار 

 .تجاري و رابطه مبادله می باشد

انجام را  وایکاپ افتی: کاربرد رهيمحاسبه ارزش در معرض خطر پرتفو( تحقیقی تحت عنوان 1316پیش بهار و عابدي )

در بورس  ،يدو پرتفو يبرا رهیچندمتغ خطر شد چهار روش محاسبه ارزش در معرض یدر پژوهش جاضر سعدادند. 

 نیانگیم شهیاحتمال درجه دوم و ر ازیتابع امت ستوفرسن،یکري آزمونها جی. نتارندیقرار گ یابیمورد ارز ییغذا عیصنا

 گریبا سه روش د سهیدر مقا (توابع مفصل) لاویبر کاپ یبتنکارلو م-مونتي ساز هیمجذور خطا نشان داد که روش شب

مورد استفاده قرار  سکیر يریگ و اندازه یساختار وابستگ یبررس يروش برا نیا نیبنابرا؛ دارد يتردقابل اعتما جینتا

درصد  41/0برابر هفته  کیدر طول  اتیلبن يمورد انتظار در پرتفو انیداد که حداکثر ز نشان مربوط به آن جیگرفت و نتا

 .باشد یدرصد م 41/1برابر  شکري و در پرتفو

با بهرهمندي از  تخمین ارزش در معرض ریسک پرتفوي نفت و طلا( تحقیقی تحت عنوان 1313فلاح پور و احمدي )

پژوهش حاضر محاسبة دقیقتر ریسک است. پژوهش پیش رو با ترکیب  هدف اصلیرا انجام دادند.  روش کاپیولا گارچ

متشکل از نفت  پرتفوي VaRبراي محاسبة « کاپیولا گارچ»(، از رویکردي با عنوان GARCHمدلهاي ) کاپیولا وتوابع 

شده با نتایج  آمده از روش یاد دست به ، بهره برده است. در ادامه، نتایج0410تا  0442هاي سالهاي  خام و طلا و داده

هاي سنتی،  دهد روش کاپیولا گارچ در مقایسه با روش مینشان  هاي تجربی مقایسه شدند. یافته VaRروشهاي سنتی 

 کند. بیشتري محاسبه می ریسک پرتفوي را با دقت

 روش شناسی تحقیق

 14/43/14تا  03/41/42در بازه زمانی ارزشی( -و شاخص قیمت )وزنیراق بهادار بورس اوکل شاخص  در این پژوهش 

 اوراق بورس سازمان تارنماي از پژوهش این نیاز مورد اطلاعات ست.مورد بررسی قرار گرفته اداده  0502به تعداد کل 

 استفاده شد. Rو به منظور پردازش و برازش توابع مختلف کاپیولا از نرم افزار  شد استخراج تهران بهادار

 



 5 کاپیولا مختلف توابع از استفاده با ریسک رضمع در ارزش برآورد

 

 

 ارزش در معرض ریسک

دهید. در واقیع    ن میی گذاري را به صورت یک عدد نشامعرض ریسک، اطلاعات مربوط به ریسک سبد سرمایه در ارزش

اي میورد  گسیترده  حکند. امیروزه ایین معییار در سیط    ها را در یک عدد خلاصه میارزش در معرض ریسک انواع ریسک

به طور قراردادي، ارزش در معرض ریسک بیشترین زیان مورد انتظار را در افق زمیانی مشیخص در    گیرد.استفاده قرار می

 شود:ارزش در معرض ریسک به صورت زیر تعریف میاید. نم گیري می سطح اطمینان معین اندازه

ارزش در معرض ریسک، روشی براي ارزیابی ریسک دارایی هاست و بیانگر حداکثر زییانی اسیت    1طبق تعریف جورین 

( از آن بیشتر نمی شود. این معیار برآوردي α-1که در سبد دارایی در یک افق زمانی مشخص و در سطح اطمینانی معین )

سطح زیان یک سبد سرمایه گذاري است که به احتمال معین کوچکی پیش بینی می شود که با آن مساوي شود و ییا از  از 

 (.0446آن تجاوز نکند )جورین، 

-لرتشامل کاپیولاي نرمال، گامبل، فرانک، کلایتون، جو، گالامبوس، هاسکاپیولا مختلف ابع وت در تحقیق حاضر از 

 ارزشی(-و شاخص قیمت )وزنی شاخص کل بورس اوراق بهادارسازي به منظور مدل دنتتی استیو حديو مقدار  ریس

فرانک گامبل، توابع کاپیولا تابع کاپیولاي نرمال جر خانواده کاپیولاي بیضوي، استفاده شده است. لازم به ذکر است که 

تی استیودنت  حديمقدار و ریس -رهاستل، گالامبوستوابع کاپیولاي سی و متعلق به خانواده ارشمید و جو و کلایتون

هستند که به آن پارامتر همبستگی نیز  𝜃باشد. توابع کاپیولا ذکر شده داراي یک پارامتر می حديمتعلق به خانواده مقادیر 

ها روش درستنمایی هاي مختلفی وجود دارد که پرکاربردترین آنشود. براي برآورد این پارامتر همبستگی روشگفته می

م بر مبناي بیشینه کردن لگاریتم تابع درستنمایی به ازاي مقادیر مختلف پارامتر همبستگی است. در این تحقیق نیز ماکزیم

، تابعی ارزشی( -و شاخص قیمت )وزنی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانکاپیولا به مختلف ابع وبعد از برازش ت

هاي چند متغیره ابتدا با  جهت برازش کاپیولا به داده داراي بیشترین مقدار لگاریتم درستنمایی باشد.شود که انتخاب می

گیرد و سپس با استفاده  اي برآورد پارامتر تابع کاپیولا صورت می هاي مشاهده ها در داده استفاده از اندازه همبستگی دنباله

 (.1312شود )دودانگه و همکاران،  تجمعی پیوسته متغیرها محاسبه می از تابع کاپیولا با پارامترهاي تعریف شده، توزیع

 معیار ارزیابی موفقیت تحقیق

هاي آماري ارزیابی خواهد شد. هدف از این دقت و عملکرد توابع تخمین معرفی شده براساس تعدادي از شاخص 

جذر میانگین  هاياین پژوهش، از شاخصباشد. در ها میترین مدل در میان سایر مدلارزیابی معرفی و انتخاب دقیق

 استفاده شده است. (MPE)، میانگین درصد خطا (NSE)، ضریب ناش ساتکلیف (RMSE)مجموع مربع خطاها 

بینی شده ابزار گیري شده با داده پیشبراي مقایسه مقدار خطاي داده اندازه (RMSE) جذر میانگین مجموع مربع خطاها

 باشد.آل براي این خطا برابر با صفر میلاً مثبت بوده و مقدار ایدهمعمو RMSEباشد. مناسبی می

      √
 

 
∑ (     )

  
     

هاي مختلف از درصد جذر میانگین براي مقایسه چند مجموعه داده کاربرد ندارد. براي مقایسه مجموعه RMSEشاخص 

 گردد:با رابطه مقابل بیان می NRMSEگردد. خطاها استفاده می (NRMSE)مربع 

     ( )   (
    

 ̅
)      

                                                           
1
 Jorion 
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باشد. هر چه داراي مقدار کمتري باشد، مدل مورد نظر از دقت بالایی در بین سایرین برخوردار می NRMSEمقدار 

 (1113)والپول و همکاران، 

با  NSEشود. هاي هیدرولوژیکی استفاده میبینی مدلعموماً براي ارزیابی قدرت پیش (NSE)ضریب ناش ساتکلیف 

 (:1126رابطه زیر قابل محاسبه است )ناش و ساتکلیف 

      
∑ (     )

  
   

∑ (    ̅)
  

   

 

دیر دهنده تطابق بهتر مقابه یک، نشان NSEضریب ناش ساتکلیف داراي مقداري بین صفر و یک است. نزدیک بودن 

 باشد.شده میگیريتخمینی با مقادیر اندازه

 های پژوهشیافته 
دهد. همان طور که مشاهده اي از آماره هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي تحت بررسی را نشان می( زیر خلاصه1جدول )

دست آمده به  08135و میانگین شاخص قیمت برابر  64635می کنید میانگین شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

اسمیرنف شاخص کل و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران توزیع نرمال -بر اساس آزمون کلموگروف است.

 ندارند.

 (: آمار توصیفی شاخص کل و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران1جدول )

-آماره آزمون کلموگروف بیشترین انحراف معیار میانگین کمترین 

 اسمیرنف

سطح 

 داري معنی

 444/4 211/6 8/006143 462/88354 64635 84/2155 شاخص کل

شاخص 

 قیمت

44/2225 08135 145/11541 6/68205 244/8 444/4 

 

 بورس اوراق بهادار تهران و قیمت : نتایج آزمون نیکویی برازش براي شاخص کل0 جدول

 شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

                             وزیعت

 1110/1 -650/1361 6/804124 2048/8 -0313/838 1/105030 کوشی

 1111/4 -6344/8 23/02818 6618/0 -4243/5 2/116085 نمایی

 8454/1 -2250/6 23/30344 5545/1 -4660/1 14/63281 گاما

 6643/4 -1548/1 86/16111 5146/1 -4416/1 42/23332 نرمال-لگ

 6613/4 -1186/4 16/16430 5081/1 -1463/4 62/60548 وایبل

بورس و قیمت  با توجه به مقادیر ملاک هاي برازش دو توزیع به عنوان بهترین توزیع برازش داده شده براي شاخص کل

بهترین     ، بیشترین مقدار ملاک     توزیع وایبل با کمترین مقدار ملاک اوراق بهادار تهران انتخاب می شود. 

تواند به عنوان  ها میبین همه توزیع نرمال که کمترین مقدار می باشد،-، توزیع لگMAPEتوزیع و بر اساس ملاک 

 انتخاب شود بورس اوراق بهادار تهران و قیمت شاخص کلهاي بهترین توزیع برازش شده به داده



 2 کاپیولا مختلف توابع از استفاده با ریسک رضمع در ارزش برآورد

 

 

 انتخاب تابع کاپیولا

و ریس -هاستلر، گالامبوسجو،  ،گامبل، فرانک، کلایتون نرمال، کاپولاي هشتده هاي دو متغیر، پارامتر ابتدا از روي دا

ي تابع لگاریتم درستنمایی را براي هر تابع مفصل حساب را با روش ماکزیمم درستنمایی برآورد کرده و مقادیر بیشینه تو

صلی را براي مدل سازي همبستگی بین دو متغیر انتخاب می کنیم. روش کار به این صورت است که در نهایت تابع مف می

 آورده شده است. 3ابع مفصل باشد. نتایج در جدول کنیم که داراي بیشترین مقدار تابع لگاریتم درستنمایی در بین همه تو

 : نتایج مدل سازي همبستگی بین دو شاخص با استفاده از توابع مختلف کاپیولا3جدول 

 بیشینه لگاریتم درستنمایی انحراف معیار برآورد رآورد پارامترب کاپیولا خانواده

 0606 440/4 135/4 نرمال بیضوي

 0011 463/4 244/3 گامبل ارشمیدسی

 0028 048/4 68/18 فرانک ارشمیدسی

 3011 15/4 241/2 کلایتون ارشمیدسی

 1246 426/4 145/3 جو ارشمیدسی

 0045 461/4 156/0 گالامبوس مقادیر حدي

 0043 452/4 542/3 ریس هاستلر مقادیر حدي

 0021 440/4 144/4 مقدار حدي تی استیودنت مقادیر حدي

با توجه به نتایج بالا براي دو شاخص کل و قیمت بورس اوراق بهادار تهران تابع مفصل کلایتون با مقدار پارامتر  

کاپولاي پیشنهادي به عنوان بهترین تابع  8وده و از میان داراي بیشترین مقدار تابع لگاریتم درستنمایی ب 241/2همبستگی 

بوسیله تابع  ارزشی(-شاخص کل بورس و شاخص قیمت )وزنیشود. در واقع ساختار همبستگی زوج مفصل انتخاب می

 شود.بیان می کلایتونمفصل 

اق بهادار تهران تابع کلایتون با توج به اینکه بهترین تابع برازش داده شده براي دو شاخص کل و شاخص قیمت بورس اور

مقادیر ضریب همبستگی کندال تاو، رو اسپیرمن را بر اساس کاپیولاي  8به دست آمد، در جدول  241/2رامتر با برآورد پا

 انتخاب شده مشاهده می کنید.

 یتونهمبستگی بین شاخص کل و شاخص قیمت در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از کاپیولاي کلا :8جدول 

 ضریب همبستگی کندال تاو رو ضریب همبستگی اسپیرمن 

 215/4 134/4 مقدار همبستگی

در ادامه با توجه به اینکه بهترین تابع براي بیان همبستگی بین دو شاخص کل و قیمت بورس اوراق بهادار تهران تابع 

معرض ریسک از چندک آلفاام این  کلایتون که یک کاپیولاي ارشمیدسی است، براي برآورد و مدل بندي ارزش در

مشاهده می  2یج را در جدول تابع به عنوان برآوردي براي ارزش در معرض ریسک بورس تهران استفاده می کنیم. نتا

نمونه تصادفی  14444تعداد  241/2به منظور محاسبه ارزش در معرض ریسک، از کاپیولاي کلایتون با پارامتر  کنید.

 ختلف به صورت زیر محاسبه شده اند.بر اساس نمونه تصادفی استخراج شده چندک هاي م استخراج کرده ایم، سپس
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 : برآورد ارزش در معرض ریسک5جدول 

 مقدار ارزش در معرض ریسک برآورد شده مقدار آلفا

1/4 148816/4 

45/4 450565/4 

41/4 414403/4 

441/4 444110/4 

 نتیجه گیری

تابع کاپیولا براي مدلبندي رابطه بین دو شاخص و نهایتا برآورد ارزش در معرض ریسک  هدف تحقیق پیدا کردن بهترین

بر اساس تابع کاپیولاي انتخابی بود. نتایج نشان داد که تابع وایبل بر اساس معیارهاي برازش بهترین تابع براي مدلبندي 

ع کاپیولاي مناسب پرداخته شد که تابع در ادامه به برآورد تابشاخص کل و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار بود. 

رابطه بین شاخص کل و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران کاپیولاي کلایتون به عنوان بهترین تابع براي مدلبندي 

به دلیل  یدشیارشم يولاهایکاپباشد. در واقع  تابع کاپیولاي کلایتون جز خانواده کاپیولاهاي ارشمیدسی میانتخاب شد. 

 (. نتیجه به دست آمده با تحقیقات0412سمنوف و اسماگلوف، د )دارن یمال میمفاه در يادیز يکاربردساخت، سادگی 

( همسو بود. به دنبال انتخاب تابع کاپیولاي کلایتون به عنوان بهترین تابع کاپیولاي برازش 0412سمنوف و اسماگلوف )

ولاي کلایتون برآورد و به عنوان ارزش در معرض ریسک تابع کاپی 441/4و  41/4، 45/4، 1/4داده شده، چندک هاي 

و در  148816/4 ،%5بورس اوراق بهادار تهران معرفی شدند. در واقع ارزش در معرض ریسک بورس تهران در سطح 

با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می شود که از تمامی خانواده هاي مختلف  به دست آمد. 414403/4% برابر 1سطح 

اپیولا شامل خانواده بیضوي، ارشمیدسی و مقادیر حدي در مدل بندي رابطه بین متغیرهاي مالی استفاده شود تا اینکه ک

 تابع کاپیولا انتخاب شود.بهترین 
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Abstract 

Risk is one of the basic concepts in financial markets. Due to the lack of accurate picture of 

the realization of risk, financial markets need risk control and management approaches. Value 

at risk is a statistical measure of losses and measures risk quantitatively and conceptually. 

The purpose of this study is to calculate the risk value using capillaries. Normally, normal 

capillaries (elliptical family), Gamble, Frank, Clayton, Joe (Archimedean family), Galambus, 

Hustler-Reese, and T-Student (family of limit values) were used. The value at risk was 

estimated based on different multiples of the Clayton Capillary function. 
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